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Sisecam, yilin {Uclincli ceyreginde beklentilerin
oldukca lizerinde 5.291mn TL net kar acikladi, Sirket,
gecen yilin ayni ceyreginde 4.742mn TL net kar elde
etmisti. Boylelikle net kar rakami yillik bazda %11,6
oraninda artis gostermis oldu. Aciklanan net kar
rakami, hem bizim tahminimiz olan 3.760mn TL’nin
hem de piyasa beklentisi olan 3.770mn TL’nin
uzerinde gerceklesti. Satis gelirleri kaleminin
beklentilerimizin lizerinde gelmesi ve odenecek vergi
kaleminin beklentimizin gerisinde kalmasi net kar
rakamiyla tahminimiz arasindaki farkin ana
nedenlerini olusturmaktadir. 3¢23 net kar rakaminin
da eklenmesiyle sirketin 9A23’te kiimiile net kar
rakami 13.360mn TL seviyesine ulasmis oldu (9A22:
13.650mn TL net kar). Sirket, 3C23’te 759mn TL
tutarinda yatinm faaliyetlerinden gelir (3C22: 359mn
TL) elde etmesine karsiik, 494mn TL tutarinda
finansal gider kaydetmistir (3C22: 202mn TL finansal
gelir).

Ozellikle endiistriyel camlar ve cam ev esyasi
segmentlerinde gerceklesen gelir artisinin  da
destegiyle 3C23’te satis gelirleri, yillk bazda %39,8
oraninda artisla 36.406mn TL olarak gerceklesti
(3C22: 26.047mn TL). Satis gelirleri, tahminimiz olan
35.891mn TL ve piyasa beklentisi olan 35.638mn
TL’nin hafif lzerinde gerceklesti. Segment bazinda
satis gelirleri onceki yila gore; enduistriyel camlarda
%130 oraninda, cam ev esyasinda %62 oraninda, cam
ambalajda %30 oraninda, kimyasallarda %29 oraninda
ve mimari camlarda %18 oraninda artis gostermistir.

3C23’te Sisecam, 7.406mn TL FAVOK elde ederken
(3€22: 5.710mn TL), FAVOK marj1 yilik bazda 1,6
puan daralarak %20,3 olarak gerceklesti (3C22: FAVOK
Marji: %21,9) Bizim bu ceyrege iliskin FAVOK
tahminimiz 6.257mn TL iken, piyasadaki FAVOK
beklentisi de 6.218mn TL seviyesindeydi. Genel
olarak satislarin tutar ve ton bazinda yillik olarak artis
gostermis olmasina ragmen satislarin maliyetinin ve
genel yonetim giderlerinin artmas1 karliigi olumsuz
yonde etkilemistir.
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_ Hedef Fiyat: 78,70 TL
Onceki Hedef Fiyat: 71,10 TL
Kazandirma Potansiyeli: %58,9

J

2021 2022 2022/09 2023/09 2023T

16,79 7,84 8,16 7,96 7,62

PD/DD 3,07 1,60 2,07 1,30 2,02
FD/FAVOK 24,86 9,19 10,38 8,14 7,51
FD/Satislar 5,86 1,97 2,43 1,52 1,39
Net Satislar (TL Mn) 32.058 95.349  66.279  94.840 135.293
Net Kar (TL Mn) 9.133 19.345  13.650  13.360  19.903
Pay Basina Kar (TL) 2,98 6,32 4,49 4,36 6,50

L uss$
Fiyat 49,54 1,76
BIST 100 7.706 274
USS (MB Alig): 28,1258
52 Hafta Yiiksek: 56,60 2,61
52 Hafta Diisiik: 32,01 1,68
Bloomberg/Reuters Kodu: SISE.TI / SISE.IS
Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 3.063
(TL Mn)  (USS Mn)
Piyasa Degeri: 151.752 5.395
Halka Agik PD: 74.358 2.644
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -8,4 51,2 17,3
US$ Getiri (%): -11,3 0,0 -21,9
BIiST 100 Relatif Getiri (%): -2,4 -22,8 -16,1
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 3149,5
Gin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 143,2
Beta 1,09
Yillik Volatilite (Hisse) 0,53
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,41
Ortaklik Yapisi %
Turkiye Is Bankasi 51,1
Diger 42,9
Efes Holding 6,0
Toplam 100,0
60,0
55,0
50.0 + 1100
45,0
40,0
35,0 + 90,0
30,0
25,0
20,0 + + + + + + + + + + 70,0
822 922 11-22 12-22 223 3-23 523 623 823 9-23
Hisse Fiyat (TL) BIST 100 Relatif
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SISE paylari son iic ayda %1,1 oraninda artis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda
ise; Sisecam son uc¢ ayda BIST 100 endeksine gore %10,0 oranminda daha diisiik
performans gostermistir. Sirket paylari, 2023T F/K 7,6x ve 2023T FD/FAVOK 7,5x
carpanlariyla islem gormektedir.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A22 9A23 Yilhik 3¢22 3¢23 Yillik 2C23  Geyreklik

Satis Gelirleri 66.279 94.840  43,1% 26.047 36.406 39,8% 30.069 21,1%

Briit Kar 24.957 32.390  29,8% 9.670 13.067  35,1% 9.747 34,1%
Briit Kar Marji 37,7% 34,2% 37,1% 35,9% 32,4%

Operasyonel Kar 12.112 13.673 12,9% 4.298 5.681 32,2% 3.709 53,2%
Operasyonel Kar Marj.  18,3% 14,4% 16,5% 15,6% 12,3%

FAVOK 15.721 18.359 16,8% 5710 7.406 29,7% 5.245 41,2%
FAVOK Marji 23,7% 19,4% 21,9% 20,3% 17,4%

Net Kar 13.650 13.360 -2,1% 4.742 5.291 11,6% 5.705 -7,3%
Net Kar Marji 20,6% 14,1% 18,2% 14,5% 19,0%

Aciklanan finansal sonuglar sonrasinda makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyon
ve sirket beklentilerimizi guncellememiz nedeniyle Sisecam icin 71,10 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 78,70 TL seviyesine revize
ediyoruz. 27 Ekim 2023 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %58,9 kazandirma
potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’ olan o©nerimizi koruyoruz. Kuresel enerji
fiyatlarindaki dususler, birim fiyatlarinin beklenenden yuksek seyretmesi ve yabanci
para birimlerinin asin degerlenmesi kisa vadede sirket karliligimi ve marjlarim
destekleyebilecek unsurlar olarak oOne c¢ikmaktadir. Diger taraftan, taleplerin
zayiflamasi, basta enerji olmak uzere maliyet baskisim artirabilecek gelismeler ve
yabanci para birimlerinin Tirk Liras1 karsisinda zayif seyretmesi ise risk unsuru

olusturmaktadir.

BILANCO (TL Mn) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 %Deg

Maddi Duran Varlklar 16.241 30.954 54.566 39.821 72.501 82,1
Maddi Olmayan Duran Varlklar 908 14.763 21.743 20.135 31.635 57,1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.862 7.282 14.027 10.776 18.772 74,2
Ticari Alacaklar 4.353 9.186 19.840 19.379 26.157 35,0
Hazir Degerler 9.355 12.811 25.245 16.890 31.321 85,4
Diger Kisa Vadeli Varlklar 7.509 13.677 28.525 28.239 42.053 48,9
Toplam Aktifler 44,228 88.673 163.945 135.240 222.440 64,5
Uzun Vadeli Borglar 12.492 17.213 28.324 21.973 42.530 93,6
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 1.007 2.903 4.969 3.884 6.643 71,0
Kisa Vadeli Borglar 5.794 14.160 24.193 26.723 43.518 62,8
Ticari Yukimlilikler 2.445 5.033 11.331 9.390 12.694 35,2
Toplam Yikumlalikler 21.737 39.309 68.818 61.970 105.387 70,1
Toplam Ozsermaye 22.491 49.364 95.128 73.270 117.053 59,8
Toplam Pasifler 44,228 88.673 163.945 135.240 222.440 64,5
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 %Deg

Net Satislar 21.341 32.058 95.349 66.279 94.840 43,1

SMM 14.679 20.878 61.639 41.322 62.451 51,1

Briit Kar 6.661 11.180 33.710 24.957 32.390 29,8
Faaliyet Giderleri 3.907 5.679 18.356 12.803 18.716 46,2
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 2.755 5.501 15.354 12.722 13.673 7,5
Net Diger Gelir/Gid. 492 727 1.713 1.428 2.018 41,3
Finansman Gelir/(Gid.) (1.083) 1.442 (3.297) (93) (801) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gid.) 1.237 3.331 6.360 1.559 2.569 64,8
Ozk. Yont. Deger. Yat. Kar/Zar. Paylar 100 217 353 158 701 343,6
Vergi Oncesi Kar 3.255 11.078 19.762 15.231 17.803 16,9
Vergi 431 1.853 (371) 504 3.059 507,2
Net Kar(Zarar) 2.138 9.133 19.345 13.650 13.360 (2,1)

Kaynak: Seker Yatirim
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2020 2021 2022 2022/09 2023/09
Ozsermaye Karliig 12,6% 18,5% 21,2% 26,2% 17,7%
Aktif Karliig1 6,4% 10,3% 12,3% 14,2% 9,3%
Brit Kar Marji 31,2% 34,9% 35,4% 37,7% 34,2%
Net Kar Marji 10,0% 28,5% 20,3% 20,6% 14,1%
FAVOK Marji 20,6% 23,6% 21,5% 23,7% 19,4%
U.V. Borclar/Ozsermaye 55,5% 34,9% 29,8% 30,0% 36,3%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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